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４は，まとめである．











































f  ti   rt1inti  ti rf 1 ti  t1si 2 ti  2
ここで，rt1inti およびt1si は，投資家 i により見積もられた株式の期待収益率およびリスクを示
す．rf はリスクフリーレートである． ti は，投資家 i の t 期における株式への投資比率である．
株式の期待収益率は下記のように算出される［７］．
rt1inti   rt1fi rtim ( )






rt1fi   Pt1fi 	t1fi Pt 1 1
ti  
同じ予測タイプの投資家でも詳細な見通しは異なることを反映し，短期期待収益率は誤差項
ti N 0n2   を含むものとした１４．株式価格 Pt1fi および利益の予測 	t1fi およびリスクの見積
もり方法については，次節以降において説明する．
株式のリスクなどから求められる株式期待収益率は，株式のリスク t1si ，ベンチマークにおけ
































i 1M Ftiti  Pt  N ．なお，t 期
における投資家 i の保有する資産総額 Ft
i
  
は，t 期における取引価格 Pt( )，利益 t( )および t−1期に
















pi  min 1 max 05er icum05 0   
ただし，ここで ri
cum は，投資家 i の直近５期におけるベンチマークに対する累積超過収益率であ
る．新投資戦略決定に際しては，直近５期累積超過収益の高い投資戦略（予測タイプ）の選択確率が
高くなる．投資家 i の戦略を zi とし，直近５期の累積超過収益を ri
cum とすると，新しい投資戦略と
して zi が選択される確率 pi は，pi  e ar icum   j 1M e ar jcum のように与えられる１９．戦略を変更した
投資家は，次ステップ以降，新投資戦略に基づき投資を行う．




















２０ 異なる予測タイプの投資家が市場に存在する場合の詳細な分析については，Takahashi et al.［２００３］参照のこと［２９］．
２１ 図中の縦軸の目盛りが１より小さい時，市場の投資家はリスクを過小評価する傾向（自信過剰の傾向）にある．リス
クの過小評価の程度が大きい投資家に焦点を当てた分析の詳細については，高橋ら［２００６］参照のこと．




























































































































































































Wt ：t期におけるベンチマークの株式比率（W0＝０．５） ti ：t期における投資家 iの株式への投資割合（ 0i＝０．５：共通）t ：t期に発生した利益（0＝０．５） ：利益変動の標準偏差（０．２／ 200  ） ：株式の割引率（０．１／２００） ：投資家のリスク回避度（１．２５）
rt
im ：リスクなどから見積もられる株式の期待収益率
c ：分散調整係数（０．０１）ts ：株式変動の標準偏差の推定値th ：株式のヒストリカルボラティリティ
Pt ：t期における取引価格
Pt
f i( ) ：（投資家 iの）t期の取引価格の予測値tf i( ) ：（投資家 iの）t期の利益の予測値
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Analyzing the influence of fundamental index
on financial markets
Hiroshi Takahashi
In this paper, I analyze the influence of fundamental index on financial markets through agent−based
simulation. To address the problem, I build a virtual financial market that contains several kinds of investors
such as fundamentalists, non−fundamentalists and passive investors using fundamental index.
As a result of intensive experiments, I find that (1) fundamental index is effective under a realistic condition,
(2) passive investment strategy using fundamental index and active investment strategy could coexist in a
financial market under certain assumptions, and (3) investors with less forecast accuracy could survive in
financial markets.
１６７証券投資におけるインデックス運用の有効性についての分析
－２１－
